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　 　 内容提要:现阶段,配置数字资产成本高、投入产出比不清晰,但企业数字资产配置水平依然不断上升。 本文

基于 2010—2021 年上市企业数据,通过构建分析师跟踪网络,就企业数字资产配置同群效应的存在性及模仿机制

展开研究。 研究结果显示,企业数字资产配置行为存在同群效应。 调节机制分析结果表明,分析师的网络中心度

越高以及焦点企业当年被明星分析师跟踪时,数字资产配置同群效应越明显。 进一步分析发现,焦点企业数字资

产配置水平与同群企业数字资产配置水平最大值的差距绝对值越大,焦点企业越倾向模仿同群企业数字资产配置

行为,即分析师跟踪网络中同群效应的模仿强度呈现 U 型曲线特征。 异质性分析结果表明,焦点企业的内部治理

水平较低以及同群企业的信息披露质量较高时,企业数字资产配置同群效应较为明显。 研究结论可以为企业合理

利用分析师跟踪网络实现数字资产配置战略提供借鉴。

　 　 关键词:数字资产配置　 分析师跟踪网络　 同群效应　 前景理论　 模仿机制

　 　 中图分类号:F275. 1　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2024)04-0128-17

　 　 一、问题提出

企业进行数字化升级能够确保数字经济稳定且快速发展[1] ,其实现途径之一是对数字资产进行优化配

置。 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》明确提出“打造数

字经济新优势”,并在顶层设计中明确了产业数字化转型的战略地位。 产业数字化转型的主体是各个企

业[2] ,而多数企业面临着转型难见成效的困境。 现阶段,一些企业常常因为数字化战略定位和战略实施的

脱节而陷入转型困境,导致转型收效甚微[3-5] 。 尤其是当数字技术和企业原本的资源无法协同融合时,企业

很难有良好的转型绩效[6] 。 数字化转型需要企业在组织结构、生产管理等多个方面进行一系列的管理变

革,企业在整个转型过程中要有足够的耐心把控节奏。 从战略实施角度看,企业应先从具有战略重要性且

能快速产生价值的资源入手,渐进式地进行数字化转型。 配置数字资产、重组数字资源是企业迈向数字化
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的重要路径[7-8] 。 资产作为企业内部最有价值的资源,利用数字化技术对其进行升级能够帮助企业实现高

效的生产管理和灵活的客户关系管理,提高企业运营效率[9] ,重塑企业的资源协调能力,从而更好地推进数

字化转型。
数字资产配置决策受企业之间的互动关系的影响,分析师跟踪能够重塑企业与企业之间的互动关系。

多数学者认为企业数字化转型并非个体行为,并从产业链、供应链等角度剖析了企业数字化的联动现象[10] 。
事实上,单个企业(焦点企业)的数字资产配置决策会受到群体内与其具有相近特征的其他企业(同群企业)
的影响。 在资本市场中,同一个分析师会跟踪多家不同的企业,而同一家企业又被多个不同的分析师跟踪,
上市企业因被共同分析师跟踪形成了复杂的网络关系[11] 。 这种网络关系既有助于实现企业间低成本的信

息传递与交流互动,也可以促进企业间的资源共享[12] 。
基于企业并非孤立存在的现实背景,本文试图从分析师跟踪网络视角考察同群企业对焦点企业数字资

产配置的影响。 本文重点关注以下问题:同一个分析师跟踪网络中的企业群体是否存在数字资产配置行为

的同群效应? 若存在同群效应,焦点企业模仿同群企业数字资产配置行为的内在机制是什么? 这一模仿过

程是否会受到焦点企业自身特征的影响? 是否会受到外部环境的影响?
 

遵循什么样的模仿机制?
为回答上述问题,本文基于 2010—2021 年上市企业数据构建出分析师跟踪网络。 首先,检验在分析师

跟踪网络中的企业数字资产配置同群效应。 其次,从网络特征角度验证当焦点企业被明星分析师跟踪以及

分析师占据网络中心位置时,企业数字资产配置的同群效应更加明显。 接着,揭示在分析师跟踪网络中同

群效应的强度呈现出 U 型曲线特征,即焦点企业数字资产配置水平与同群企业数字资产配置水平最大值的

差距绝对值越大,焦点企业越倾向模仿同群企业数字资产配置行为。 最后,基于治理角度引入焦点企业的

公司治理水平,基于信息角度引入同群企业的信息披露质量,验证当焦点企业的公司治理水平欠佳以及同

群企业的信息披露质量较高时,数字资产配置同群效应较为明显。
本文的边际贡献包括以下两个方面:第一,拓展了同群效应的发生机制研究。 以同群效应为研究主题

的文献普遍认为资源和信息在相似的企业群体间流动,具有更高的可获取性和可模仿性[13] ,所以同群效应

的传导路径是同群企业对焦点企业的信息传递或焦点企业对同群企业的资源获取[14-16] 。 本文基于分析师

跟踪网络的视角研究发现,企业数字资产配置的同群效应除了因为信息在网络内的流动外,还因为分析师

的外部治理作用,即存在因信息和治理两条路径而导致的同群效应。 第二,厘清了分析师跟踪网络下同群

效应的模仿机制。 现有文献集中揭示了企业在创新投入、金融投资决策上展现出来的同群效应[17-18] ,而较

少讨论同群效应的模仿机制。 本文深入探究分析师跟踪网络中同群效应的模仿机制。 通过探究企业在不

同数字资产配置水平下的模仿行为的强度,厘清了分析师跟踪网络中企业实施模仿行为的思路。

　 　 二、理论分析与研究假设

　 　 (一)数字资产配置同群效应

作为资本市场中信息的挖掘者、传递者,分析师因为具有信息中介和外部治理作用而促进形成了企业

数字资产配置的同群效应。
分析师跟踪网络弥补了焦点企业的信息劣势,激发了企业的数字资产配置动力。 信息不对称是市场中

普遍存在的现象,一直困扰着企业投融资决策。 在数字经济快速发展的时代背景下,多数企业以数字化转

型为契机打造新一轮的竞争优势[19] ,而配置数字资产作为企业数字化转型道路上的重要战略规划,与之相

关的重要信息不会轻易对外公开。 多数企业因掌握信息不全面而不敢轻易配置数字资产。
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在资本市场中,分析师群体更加关注企业的某些具体信息,并善于挖掘可能存在的私有信息或优势信

息,是有效缓解信息不对称问题的重要存在。 当不同企业被相同的分析师跟踪时,这些被跟踪的企业之间

形成了社交网络,加强了私有信息交流[20] ,影响着企业的数字资产配置决策。 此外,被分析师跟踪的企业大

多数属于同一行业或者属于类似行业,分析师掌握着较为专业和丰富的特定行业经验和知识,被视为行业

专家[21-22] 。 所以,分析师跟踪网络能够将相同或者相似领域的企业通过共同分析师连接在一起,此时,焦点

企业受到的同群压力更大,模仿和跟随同群企业实施数字资产配置行为的动机更强。 从制度理论看,这一

过程被称为制度等价效应,即同时处于同一行业和同一网络的企业群体为焦点企业提供了一个更加清晰且

标准的行为参考点,帮助企业获取更多有价值的新信息[23] 。 所以,分析师跟踪网络能够加强企业群体在数

字资产配置决策上的交流沟通,进一步增强了焦点企业的模仿动机。
分析师跟踪网络通过发挥外部治理效应抑制企业在数字资产配置上的消极行为。 企业配置数字资产

耗时耗资,且整个战略过程伴有不确定性,并非所有的数字资产配置行为都能为企业带来正向收益。 这可

能减弱企业实施数字资产配置的动力。 但分析师能增加关注企业的人数,增加企业的被关注时间[24-25] ,从
而加强了企业外部治理力度。

一方面,企业的数字化转型契合国家政策导向以及经济实践需求,与数字化转型的相关决策更容易受到市

场关注。 如果分析师跟踪的某个企业在数字资产上有消极作为时,分析师跟踪网络能够放大该信号并将其传

播到市场中。 此时,企业感知到压力随之增大,会选择跟随同群企业的数字资产配置策略以寻求合法性。
另一方面,配置数字资产涉及复杂的程序决策,其中需要管理层掌握与之相关的专业知识,并进行繁杂

而冗长的项目评估。 以中小股东和社会公众为代表的治理主体往往不具备专业的信息分析能力和信息解

读能力,使得企业治理主体的外部监督作用进一步削弱[26] 。 分析师能够吸引不同类型的市场参与者关注,
对企业形成外部监督[27] 。 分析师通过对比分析网络内同群企业的数字资产配置情况,能够更加及时有效地

发现并监督管理层的机会主义行为,管理层忌惮之下会相对积极地配置数字资产。
基于上述分析,本文提出以下假设。
H1:在分析师跟踪网络中企业的数字资产配置存在同群效应,即分析师跟踪网络中同群企业的数字资

产配置水平越高,焦点企业的数字资产配置水平越高。

　 　 (二)网络特征对数字资产配置同群效应的调节机制

1. 分析师网络中心度

在分析师跟踪网络中,占据不同网络位置的分析师所传递的信息质量和信息含量有差异,所发挥的外

部治理作用效果不同,进而导致企业在数字资产配置上的趋同程度有所差异。
首先,分析师网络中心度越高,信息接收量和信息传递效率越高,越能够给焦点企业的模仿行为带来参

考性。 社会网络理论指出,靠近网络的中心位置有助于网络节点获取更多的关键性信息。 位于网络中心位

置的分析师跟踪关注的企业数量较多,能够接触到更多迥异的资源和信息。 并且,位于网络中心位置的分

析师能够通过长期跟踪、定期走访和现场调研与公司管理层形成更为良好的关系并进行更为频繁的互动与

交流[28] 。 随着分析师与公司管理层交流机会的增多,信息的传播扩散效率得到大幅提高[29] 。
其次,网络中心度越高,越可以强化分析师的外部治理效应,进而抑制管理层在数字资产配置上的回避

行为。 分析师占据网络中心位置会拥有更大的影响力,扮演更加重要的角色,能够让焦点企业受到来自资

本市场的广泛关注。 此时,企业管理层的顾虑变多,为了维护自身声誉或者是考虑到市场压力,消极对待数

字资产配置的可能性较小。
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综上所述,焦点企业的分析师靠近网络的中心位置,帮助焦点企业接触到更多的信息来源,同时也让焦

点企业受到更多的市场关注,对数字资产配置决策的影响更大。
基于以上分析,本文提出以下假设。
H2:分析师网络中心度对企业数字资产配置同群效应具有调节作用,即分析师网络中心度越高,基于分

析师跟踪网络的企业数字资产配置同群效应越强。
2. 分析师声誉

除网络位置外,分析师的声誉能够影响企业数字资产的同群效应。 从 2003 年开始,《新财富》杂志主办

的明星分析师评选成为分析师行业中具有重大影响力的市场评价活动。 与一般分析师相比,明星分析师能

够进一步强化数字资产配置同群效应,原因有三点:
第一,在明星分析师跟踪网络内流动的信息对焦点企业具有更高的实用价值。 明星分析师所挖掘和披

露的信息高效且高质[30] ,他们所跟踪的企业往往市场表现良好,例如更多地使用真实活动盈余管理[31] ,具
有更高的企业价值[32] 。 这些企业相互之间具有更加强烈的信任度,更愿意跟随对方的数字资产配置行为。

第二,明星分析师通常对相同产业内的企业持续跟踪,由此导致焦点企业与同群企业处于同一产业的

概率更大[11] ,能够进一步放大前文所提及的制度等价效应。
第三,明星分析师具有较大的市场影响力,更容易发挥分析师的外部治理作用。 明星分析师比一般分

析师具有更大的知名度和引导力,其研究观点更容易受到市场的重视甚至追捧。 因此,明星分析师对企业

施加的影响更大。 例如,郭建鸾和简晓彤(2021)以高管在职消费为切入点研究发现,比起普通分析师,明星

分析师更能约束高管在职消费行为[33] 。
综上所述,从分析师的声誉来看,明星分析师跟踪网络通过传递高价值的信息,发挥高水平外部治理作

用,能够进一步促进焦点企业的数字资产配置模仿行为。
基于以上分析,本文提出如下假设。
H3:明星分析师跟踪对企业数字资产配置同群效应具有调节作用,即当焦点企业被明星分析师跟踪时,

基于分析师跟踪网络的企业数字资产配置同群效应更强。

　 　 三、研究设计

　 　 (一)样本选择及数据来源

本文以 2010—2021 年 A 股非金融类上市企业为研究样本。 根据研究需要,对样本数据进行如下处理:
首先,剔除了被证券交易所标注为“特别处理类” (ST、PT)的企业;其次,剔除了部分研究数据缺失的企业;
再次,剔除了与其他企业均不存在共同分析师的企业;最后,为了减少离群值对回归结果的影响,对所有连

续变量进行 1%和 99%分位的缩尾处理。 企业财务数据以及分析师关注数据均来自深圳希施玛数据科技有

限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库。 明星分析师数据来自《新财富》杂志公布的最佳分析师排行榜以

及水晶球评选活动结果。

　 　 (二)关键变量定义

Focus 是被解释变量,代表焦点企业的数字资产配置水平。 如表 1 所示,该变量的测度基于资产投入以

及资产产出的视角。 投入端资产包括三个维度,分别是数字硬件资产、数字软件资产以及数字人力资产。
产出端资产包括一个维度,数字产品资产。 每一个维度对应一个测量指标。 其中,数字化硬件投资占比和

数字化软件投资占比指标的计算参照楼润平等(2022) [34] 的测度思路,以上市公司财务报告附注披露的资
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产明细项中与数字化转型相关的固定资产以及与数字化转型相关的无形资产占比来度量。 数字技术员工

占比的计算和余典范等 ( 2022) [35] 测量企业数字化人力资本的思路保持一致, 数据源于锐思数据

(RESSET)。 互联网业务收入占比的数据来源于同花顺 iFinD 金融数据终端和万得( Wind)数据库,将涉及

互联网的业务收入按照同企业同年份进行汇总得到互联网业务总收入,用互联网业务总收入除以企业年度

营业总收入。 数字资产总指标是对上述四个分项指标采用主成分分析法合成得到的。

表 1　 数字资产评价指标

类别 维度 测量指标

投入端数字资产 数字硬件资产 数字化硬件投资占比

数字软件资产 数字化软件投资占比

数字人力资产 数字技术员工占比

产出端数字资产 数字产品资产 互联网业务收入占比

Peer 是解释变量,代表分析师跟踪网络中同群企业的数字资产配置水平。 在市场中同一个分析师可以

跟踪多家不同的企业,同一家企业又被多个不同的分析师跟踪,分析师与企业之间形成了交叉网络状的跟

进与被跟进关系。 基于这种交叉网络关系,本文以相同的分析师为节点通过匹配企业构建分析师跟踪网

络。 与焦点企业同时被同一分析师跟踪的其他所有公司被称为同群企业,将同群企业的数字资产配置水平

按照年份汇总求均值就得到本文的解释变量。
Degree 是调节变量,代表分析师网络中心度。 本文在杜勇和王晓萱(2023) [36] 的研究基础上,以公司在

某年所有分析师的程度中心度均值作为分析师网络中心度。 Star 同样是调节变量,代表明星分析师,以当年

跟踪焦点企业的明星分析师数量进行衡量。 基于《新财富》杂志公布的最佳分析师排行榜数据判断企业当

年是否被明星分析师跟踪。 其中,2018 年《新财富》停止评选,2019 年重启评选。 缺失的 2018 年数据参照

夏范社和何德旭(2021) [32]的处理方式,根据水晶球明星分析师评选活动补齐[32] 。
此外,本文从企业特征、经营现状以及治理结构维度选取了控制变量,并控制了行业固定效应( Industry)

和年份固定效应(Year)。
具体的变量说明如表 2 所示。

表 2　 变量定义

变量符号 变量名称 变量说明

Focus 焦点企业数字资产配置水平 利用主成分分析法测算的焦点企业数字资产配置水平

Peer 同群企业数字资产配置水平 分析师跟踪网络中同群企业的数字资产配置水平均值

Degree 分析师网络中心度 焦点企业当年所有分析师的程度中心度均值

Star 明星分析师 跟踪企业的明星分析师数量

CGL 焦点企业公司治理水平 采用主成分分析法计算的公司治理综合指数

IDQ 同群企业信息披露质量 同群企业信息披露工作评价的均值

Age 企业年龄 当期年份减上市年份

Size 企业规模 期末总资产的对数

Soe 产权性质 虚拟变量,若企业性质为国有赋值 1,否则为 0
Lev 资产负债率 期末负债总额 /期末资产总额

Cash 现金比率 现金及现金等价物 /流动负债

Sale 营业收入 当期期末营业收入的对数

Roa 总资产收益率 期末净利润 /期末总资产
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表2(续)

变量符号 变量名称 变量说明

Dual 两职合一 董事长与总经理为一人赋值 1,否则为 0
Holder 董事持股比例 董事会持股数量 /股本总数

Board 董事会规模 董事会人数

Indep 董事会独立性 (独立董事数量 /董事会人数) ×100
Year 时间控制变量 年份虚拟变量

Industry 行业控制变量 行业虚拟变量

　 　 (三)回归模型构建

为检验前文假设,本文构建回归模型(1)和回归模型(2):

Focus =α0 +α1Peer + α∑X + Industry + Year + ε (1)

Focus =α0 +α1Peer +α2Peer × M + α∑X + Industry + Year + ε (2)

其中,回归模型(1)检验假设 H1,回归模型(2)检验假设 H2 和假设 H3。 回归模型(2)中的 M 依次代表

假设中涉及的 2 个调节变量,分析师网络中心度(Degree)和明星分析师(Star);X 代表一系列控制变量。 此

外,为提升回归结果可靠性,在所有回归方程中,本文均默认采用了经稳健标准误调整的 t 值。

　 　 (四)描述性统计及相关性分析

表 3 汇报了主要研究变量的描述性统计结果。 可以看出,本文共有 12
 

700 个观测值。 被解释变量 Focus
的最大值为 99. 457

 

6,最小值为 0,标准差为 15. 788
 

1,说明在不同焦点企业的数字资产配置水平差距较大。 解

释变量 Peer 的最大值为 70. 109
 

9,最小值为 3. 559
 

6,标准差为 6. 525
 

5。 在均值方面,Focus 为 15. 716
 

8,该
数值比 Peer 低 0. 308

 

6。

表 3　 主要变量的描述性统计

变量 最大值 最小值 均值 中位数 标准差 样本量

Focus 99. 457
 

6 0. 000
 

0 15. 716
 

8 9. 511
 

5 15. 788
 

1 12
 

700

Peer 70. 109
 

9 3. 559
 

6 16. 025
 

4 14. 903
 

0 6. 525
 

5 12
 

700

Age 27. 000
 

0 0. 000
 

0 9. 515
 

1 7. 000
 

0 7. 176
 

0 12
 

700

Size 8. 073
 

2 1. 595
 

4 3. 866
 

3 3. 682
 

1 1. 300
 

2 12
 

700

Soe 1. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 256
 

7 0. 000
 

0 0. 436
 

8 12
 

700

Lev 0. 848
 

8 0. 059
 

8 0. 412
 

4 0. 404
 

0 0. 197
 

5 12
 

700

Cash 8. 503
 

4 0. 036
 

8 0. 895
 

1 0. 434
 

0 1. 335
 

2 12
 

700

Sale 7. 591
 

1 0. 538
 

7 3. 216
 

2 3. 057
 

3 1. 426
 

7 12
 

700

Roa 0. 204
 

5 -0. 143
 

1 0. 051
 

7 0. 047
 

6 0. 049
 

9 12
 

700

Dual 1. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 325
 

0 0. 000
 

0 0. 468
 

4 12
 

700

Board 13. 000
 

0 0. 000
 

0 8. 442
 

6 9. 000
 

0 1. 559
 

1 12
 

700

Holder 93. 485
 

0 25. 865
 

0 60. 345
 

6 61. 300
 

0 14. 919
 

7 12
 

700

Indep 0. 571
 

4 0. 000
 

0 0. 376
 

5 0. 357
 

1 0. 054
 

2 1270
 

0

表 4 列示了主要变量的相关系数检验结果。 可以看出,被解释变量 Focus 与解释变量 Peer 的相关系数

为 0. 468
 

7,在 1%水平上显著。 该结果初步支持了假设 H1。 整体而言,变量之间的相关系数最大不超过

0. 6,本文采用方差膨胀因子(VIF)对变量进行了多重共线性检验。 检验结果显示,各个变量的方差膨胀系

数 VIF 值的平均值为 2. 37,小于 10,说明变量间不存在严重的多重共线性问题。
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　 　 四、实证结果

　 　 (一)回归结果

表 5 报告了分析师跟踪网络中企业数字资产配置同群效应的检验结果。 表 5 的列(1)是在没有控制变

量的情况下,Focus 对 Peer 的单独回归结果,回归系数为 1. 133
 

9,在 1%水平上显著。 表 5 的列(2)是在列

(1)的基础上加入了企业层面的控制变量;列(3)进一步控制了年份固定效应;列(4)不仅加入了控制变量,

同时控制了年份固定效应以及行业固定效应。 列(2)—列(4)的回归系数依然显著为正。

以表 5 列(4)为例,Peer 的回归系数为 0. 381
 

6,在 1%水平上显著。 该回归系数表明在控制变量保持不

变的情况下,同群企业的数字资产配置水平每提高 1 百分点,焦点企业的数字资产配置水平将随着提高

2. 428
 

0(0. 381
 

6 / 15. 716
 

8×100%)百分点。 同群企业的数字资产配置水平提高,焦点企业的数字资产配置

水平随之提高。 共同的分析师不仅能够在企业间传递信息[37] ,为焦点企业学习同群企业的数字资产配置行

为奠定基础,而且抑制焦点企业在数字资产配置上的不作为行为,使得在同一个分析师跟踪网络中,企业间

的数字资产配置行为具有同群效应。 假设 H1 得到验证。

表 5　 基于分析师跟踪网络的企业数字资产配置同群效应回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

Peer 1. 133
 

9∗∗∗ 1. 081
 

7∗∗∗ 1. 084
 

9∗∗∗ 0. 381
 

6∗∗∗

(41. 046
 

5) (39. 232
 

6) (39. 122
 

0) (12. 879
 

3)

Age -0. 104
 

1∗∗∗ -0. 115
 

1∗∗∗ -0. 020
 

1

( -4. 572
 

8) ( -5. 028
 

6) ( -0. 863
 

5)

Size 1. 122
 

6∗∗∗ 0. 874
 

1∗∗∗ -0. 509
 

9∗

(4. 124
 

1) (3. 122
 

3) ( -1. 827
 

2)

Soe 0. 658
 

1∗∗ 0. 944
 

1∗∗∗ 0. 388
 

8

(1. 988
 

1) (2. 827
 

7) (1. 258
 

5)

Lev 5. 045
 

0∗∗∗ 6. 512
 

3∗∗∗ 3. 593
 

0∗∗∗

(4. 790
 

0) (6. 137
 

2) (3. 751
 

6)

Cash 1. 434
 

9∗∗∗ 1. 582
 

7∗∗∗ 0. 806
 

9∗∗∗

(9. 339
 

8) (10. 173
 

9) (6. 818
 

0)

Sale -1. 727
 

1∗∗∗ -1. 754
 

7∗∗∗ -0. 352
 

2

( -6. 787
 

7) ( -6. 891
 

4) ( -1. 336
 

4)

Roa 12. 911
 

2∗∗∗ 12. 432
 

3∗∗∗ 4. 207
 

2

(3. 977
 

7) (3. 823
 

5) (1. 426
 

2)

Dual 0. 810
 

6∗∗∗ 0. 704
 

7∗∗ 0. 862
 

4∗∗∗

(2. 846
 

6) (2. 482
 

6) (3. 544
 

7)
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表5(续)

变量 (1) (2) (3) (4)

Board 0. 019
 

1 0. 104
 

7 0. 048
 

6

(0. 196
 

7) (1. 079
 

0) (0. 588
 

6)

Holder -0. 044
 

3∗∗∗ -0. 044
 

6∗∗∗ 0. 006
 

7

( -4. 923
 

4) ( -4. 941
 

1) (0. 809
 

2)

Indep 5. 445
 

4∗∗ 6. 674
 

8∗∗∗ 3. 574
 

5

(2. 175
 

7) (2. 673
 

0) (1. 630
 

7)

年度固定效应 未控制 未控制 控制 控制

行业固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

常数项 -2. 454
 

3∗∗∗ -3. 416
 

4∗∗ -4. 234
 

0∗∗ 7. 932
 

3∗∗∗

( -6. 156
 

1) ( -2. 070
 

5) ( -2. 567
 

3) (5. 209
 

8)

样本量 12
 

700 12
 

700 12
 

700 12
 

700

R2 0. 219
 

6 0. 245
 

1 0. 248
 

8 0. 458
 

4

　 　 注:括号内为使用稳健标准误修正后的 t 值;后表同。

为了更加全面地剖析分析师跟踪网络中企业数字资产配置的同群效应,本文对数字硬件资产、数字软

件资产、数字人力资产以及数字产品资产四个分类数字资产进行单独回归分析。

表 6 报告了此部分的回归结果。 分析数据可知,在四个细分的分类数字资产中,仅在数字人力资产维度

上观察不到同群效应。 表 6 列(1)显示,当被解释变量为数字硬件资产时,Peer 的回归系数是 0. 153
 

0,该回

归系数在 1%水平上显著。 该结果表明如果网络内的同群企业数字资产配置水平高,企业更加注重对现有

的硬件设备进行数字化改造,进而表现为焦点企业的数字硬件资产配置水平提高。

表 6 列(2)的被解释变量是数字软件资产,此时 Peer 的回归系数是 0. 679
 

9,该数值在 1%水平上显著,

由此说明当同群企业的数字资产配置水平较高时,焦点企业会积极推动对软件资源的投资改造,从而提高

自身在数字软件资产上的表现。

表 6 列(3)的被解释变量为数字人力资产,此时 Peer 的回归系数虽然为正,但是不具有显著性。 该系数

不显著的原因可能是分析师跟踪对于焦点企业内部的员工聘选以及人事任命等影响不大,因而分析师跟踪

网络中的同群效应没有体现在数字人力资产维度上。

表 6 列(4)的被解释变量为数字产品资产,此时 Peer 的回归系数是 0. 086
 

2,该数值在 1%水平上显著。

该结果表明当焦点企业感知到了同群企业的数字资产发展良好时,焦点企业会将更多的资源放在数字化产

品线上,推出更多的数字产品资产,最终表现为焦点企业的数字产品资产增多。

表 6　 分析师跟踪网络中数字资产分类检验

变量 (1) (2) (3) (4)

Peer 0. 153
 

0∗∗∗ 0. 679
 

9∗∗∗ 0. 021
 

4 0. 086
 

2∗∗∗

(5. 409
 

1) (13. 379
 

5) (0. 867
 

8) (3. 154
 

7)
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表6(续)

变量 (1) (2) (3) (4)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

常数项 10. 389
 

0∗∗∗ -0. 151
 

0 20. 366
 

6∗∗∗ 36. 028
 

9∗∗∗

(7. 852
 

5) ( -0. 056
 

4) (13. 877
 

4) (18. 126
 

7)

样本量 12
 

700 12
 

700 12
 

700 12
 

700

R2 0. 306
 

5 0. 257
 

4 0. 599
 

0 0. 649
 

5

　 　 注:列(1)—列(4)的被解释变量分别为数字硬件资产、数字软件资产、数字人力资产和数字产品资产。

表 7 汇报了调节效应的实证回归结果。 其中,列(1)和列(2)对应分析师网络中心度(Degree)的检验结

果,当回归模型中同时加入解释变量和控制变量时,同群企业的数字资产配置水平与分析师网络中心度的

交乘项 Peer×Degree 的回归系数为 0. 732
 

0,该数字在 1%水平上显著。 分析师占据网络中心位置,帮助企业

获得了更多可借鉴的信息,同时进一步规避管理层的机会主义行为。 因此,分析师的网络中心度越高,焦点

企业数字资产配置的同群效应越明显,假设 H2 得到验证。 列(3)和列(4)是关于明星分析师(Star)的调节

效应回归结果。 由列(4)可知,回归模型中交乘项 Peer×Star 的回归系数为 0. 001
 

0,该回归系数在 1%水平

上显著为正。 明星分析师因其强大的市场影响力[38] ,对焦点企业带来了配置压力,又因其出色的信息挖掘

和传播优势[39] ,提升了焦点企业的配置动力。 因此,当焦点企业被明星分析师跟踪时,能够进一步加强企业

数字资产配置的同群效应,即假设 H3 得到验证。

表 7　 分析师跟踪网络同群效应的调节变量检验

变量
Degree Star

(1) (2) (3) (4)

Peer×Degree 0. 939
 

9∗∗∗ 0. 732
 

0∗∗∗

(3. 582
 

1) (2. 776
 

8)

Peer×Star 0. 001
 

6∗∗∗ 0. 001
 

0∗∗∗

(5. 111
 

8) (3. 148
 

0)

Peer 0. 378
 

0∗∗∗ 0. 374
 

1∗∗∗

(12. 748
 

5) (12. 531
 

8)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

常数项 14. 490
 

5∗∗∗ 7. 991
 

0∗∗∗ 14. 610
 

8∗∗∗ 8. 133
 

1∗∗∗

(9. 803
 

2) (5. 245
 

6) (9. 897
 

0) (5. 335
 

0)

样本量 12
 

700 12
 

700 12
 

700 12
 

700

R2 0. 443
 

4 0. 458
 

9 0. 443
 

8 0. 458
 

9
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　 　 (二)稳健性及内生性检验

为了确保研究结论的可靠性,本文共进行了以下三类稳健性检验并选择性报告检验结果。 第一,

采用倾向得分匹配( PSM)回归。 为了解决不可观测的遗漏变量以及样本量选择造成的回归结果不稳

健,使用倾向得分匹配法对样本按照一对一近邻匹配的方法进行选取。 第二,改变回归模型。 该部分

进行了以下处理:首先,以滞后一期的解释变量对当期的被解释变量进行回归;其次,基于面板数据的

随机效应模型和面板数据的固定效应模型进行检验。 第三,改变变量测度方式。 为了避免被解释变量

测度方式导致的结果不稳健,对调节变量进行重新度量。 Degree 以分析师跟踪网络程度中心度的最大

值测度;Star 以焦点企业当年是否被明星分析师跟踪进行“ 0-1” 赋值。 上述三类检验结果表明本文结

论是稳健的。

识别同群效应容易忽略因共同环境引起的内生性问题[13] 。 具体来说,焦点企业行为与同群企业行为所

呈现的同步性和相似性很可能是由背后的共同因素驱动形成[40-41] ,例如相近的制度环境、共同的宏观政策

冲击、相同的行业特性等。 为了解决该内生性问题,本文进行以下两类处理:第一,提高同群企业的识别条

件。 本文参考已有文献[42] ,进一步将属于不同行业、位于不同地区但是被相同的分析师跟踪的企业视为同

群企业。 第二,工具变量法。 本文共选取了两个不同的工具变量进行两阶段最小二乘(2SLS)法回归,一个

是分析师跟踪网络中同群企业所在地 1984 年的邮电数据与上个年度地区互联网上网人数的乘积,另一个是

同群企业数字化转型程度均值。 实证结果支持了前文结论。

　 　 五、进一步分析

　 　 (一)同群效应的模仿机制分析

前文分析发现分析师跟踪网络中的确存在企业数字资产配置同群效应。 同群效应的本质是一种学习

模仿行为[43] 。 然而,焦点企业对同群企业学习模仿不是茫然地、随意地跟随同群企业的步伐,而是基于理性

思考以及充分考量后进行模仿,也就是说模仿行为符合一定的规律[44] 。

为了验证在分析师跟踪网络中数字资产配置同群效应的模仿逻辑,本文以分组回归的方式进行实证分

析,具体处理过程如下:首先,将焦点企业的数字资产配置水平(Peer)与同群企业中数字资产配置水平的最

大值(Focus_max)进行大小判断,进而划分为顺差组(Distancei-max>0)和落差组(Distancei-max<0);其次,对

落差组的样本根据年度行业的三分位数划分出落差最大组(Gap_max)、落差中等组(Gap_mid)以及落差最

小组(Gap_min)三个细分组别,如图 1 所示。

���

9���3 9��03 9���3
��B�F4!�

9�3 M�3

图 1　 分析师跟踪网络同群效应模仿机制验证的分组说明
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表 8 汇报了模仿机制的检验结果。 其中,Peer 的回归系数均在 1%水平上显著为正。 该结果说明无论焦

点企业的数字资产水平在网络中属于何种程度,均能观察到同群效应。 尤其是列(4)中的 Peer 的回归系数

为 0. 550
 

3,在 1%水平上显著。 该结果意味着即使焦点企业的数字资产配置水平已经位于较高水准,企业

依然注重对数字资产的配置。 在这个组别中,同群企业的数字资产配置水平每提高 1 百分点,焦点企业的数

字资产配置水平会随之提高 3. 501
 

3 百分点。

表 8　 分析师跟踪网络中同群效应模仿机制检验结果

变量
Distancei -max<0

Gap_max Gap_mid Gap_min
Distancei -max

 >0

Peer 0. 485
 

5∗∗∗ 0. 351
 

1∗∗∗ 0. 257
 

0∗∗∗ 0. 5503∗∗∗

(10. 5674
 

) (9. 958
 

3) (7. 814
 

9) (3. 190
 

9)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 4
 

268 4
 

138 4
 

027 2
 

36

R2 0. 431
 

8 0. 463
 

0 0. 499
 

1 0. 571
 

9

根据四个组别的回归系数大小,绘制出分析师跟踪网络中同群效应的模仿逻辑图(见图 2)。 由图 2 可

知,分析师跟踪网络中同群效应的模仿强度整体上呈现出 U 型曲线特征。 在分析师跟踪网络中,落差最大

组的企业配置数字资产的压力较大,在压力的驱动下,焦点企业会积极效仿同群企业配置数字资产的行为,

进而表现出数字资产配置的同群效应。

����B�F4!�

���

α��������

α��������

α��������

α��������

O

	4������

图 2　 分析师跟踪网络中同群效应的模仿逻辑

其中的逻辑可以用前景理论解释。 前景理论指出,制定决策存在不确定性和风险,在确定的损失和

不确定性的收益两个结果集中,人们普遍存在的心理是厌恶损失,尽管有时会偏好风险以便实现收

益[45] 。 对于落差最大组的企业而言,虽然配置数字资产在一定程度上具有较高的收益模糊性,但数字化

转型浪潮下,不配置数字资产更容易为企业带来负面影响。 分析师能够将焦点企业不配置数字资产的负

面信号传递到资本市场中,为企业带来确定性的损失。 所以,即便企业数字资产的盈利能力难以预料,落
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差最大组的焦点企业依然选择跟随同群企业的步伐,开始或者加大对数字资产的配置。 但随着自身数字

资产配置水平的提高,企业的落差水平降低,压力随之减小,同群效应的模仿强度有所降低。 模仿强度最

小的企业是自身数字资产配置水平属于中上水平的焦点企业,这类企业在图形中位于 U 型曲线的拐点,

在实证回归中该组别的回归系数在四个组别中最小,值为 0. 257
 

0。 对于顺差组的企业而言,企业本身的

数字资产配置水平已经处于较高水平,加大投入和持续配置有助于打造企业数字资产发展的正反馈循

环,促进马太效应的形成。 因此,在顺差组能够观察到更为明显的数字资产配置同群效应。 综上,在分析

师跟踪网络中,焦点企业的数字资产配置水平与同群企业数字资产配置水平最大值的差距绝对值越大,

同群效应的模仿强度越大。

　 　 (二)基于治理效应的同群效应异质性分析

分析师跟踪网络中的治理效应受到公司内部治理环境的影响。 各个企业的内部治理水平参差不齐。

相较于内部治理框架良好的企业,公司治理水平欠佳的企业面临着更加严重的信息屏障,企业管理层存在

更大的机会主义行为空间,企业代理成本更高。 此时,分析师跟踪网络所发挥的治理效应边际作用更强。

因此,本文认为数字资产配置的同群效应将在公司治理水平较低的样本组别中更加明显。

为了验证上述观点,本文参照潘文富和汤继莹(2023) [46] 的处理方式测量上市企业的公司治理水平。

随后通过判断焦点企业的公司治理水平是否高于均值,将其划分为高低两组进行回归。 回归结果如表 9 的

列(1)和列(2)所示。 在公司治理水平较高的组别中,解释变量的回归系数为 0. 326
 

6,该系数在 1%置信水

平上显著为正。 在公司治理水平较低的组别中,解释变量的回归系数为 0. 403
 

6,该系数在 1%置信水平上

显著为正。 此外,本文进行了分组回归后的组间系数差异检验,经验 P 值的结果显示,回归系数在两个组别

之间确实存在差异。 所以,在公司治理机制欠佳的焦点企业中,分析师的外部监督治理作用效果更明显,企

业数字资产配置的同群效应更加明显。

　 　 (三)基于信息效应的同群效应异质性分析

信息披露质量是企业外部相关者了解企业内部决策的重要渠道,在分析师跟踪网络中同群企业信息披

露质量的高低能够调节企业数字资产配置同群效应的强弱。 同群企业的信息披露质量较高,确保了分析师

获取的企业信息更加全面、客观,同时确保了分析师了解的数字资产信息更加契合企业发展现状。 当分析

师掌握和传播出来的信息更加贴近企业实际运营情况时,管理者更加便于从中学习模仿,不断地改善和优

化自身的数字资产配置决策。

综上,本文认为同群企业信息披露质量越高,数字资产配置同群效应越强。 在实证检验中,将证监会对

同群企业信息披露工作的评级分数求均值测度同群企业信息披露质量,随后以均值为标准将全部样本划分

为高低两组。 表 9 的列(3)和列(4)报告了该部分的回归结果。 虽然列(3)和列(4)中两个解释变量的回归

系数均在 1%水平上显著为正,但是结合组间系数差异检验的结果可知,列(3)的系数值为 0. 422
 

9,该数值

高于列(4)的回归系数值 0. 336
 

5。 同群企业高质量的信息披露保证了分析师研究观点的真实客观,使得网

络内的信息可应用性高,确保焦点企业更为科学地模仿同群企业数字资产配置行为,因而企业数字资产配

置的同群效应更加明显。
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表 9　 分析师跟踪网络中同群效应异质性检验结果

变量
焦点企业公司治理水平 同群企业信息披露质量

(1) (2) (3) (4)

Peer 0. 326
 

6∗∗∗ 0. 403
 

6∗∗∗ 0. 425
 

0∗∗∗ 0. 328
 

5∗∗∗

(10. 502
 

0) (15. 803
 

4) (15. 086
 

2) (11. 590
 

7)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

常数项 18. 278
 

9∗∗∗ 2. 338
 

3 9. 184
 

7∗∗∗ 7. 026
 

3∗∗∗

(6. 736
 

6) (1. 261
 

0) (4. 287
 

7) (3. 270
 

0)

样本量 5
 

365 7
 

335 6
 

830 5
 

869

R2 0. 495
 

3 0. 431
 

8 0. 452
 

7 0. 472
 

0

经验 P 值 0. 037
 

0∗∗ 0. 042
 

0∗∗

　 　 注:列(1)和列(3)为高水平组,列(2)和列(4)为低水平组。 经验 P 值用于检验组间系数差异的显著性,通过自抽样 1
 

000 次得到。

　 　 六、结论与启示

本文通过构建分析师跟踪网络,探究了在治理效应和信息效应双重影响下企业数字资产配置同群问

题。 随后利用中国非金融类上市企业 2010—2021 年的微观数据,对分析师跟踪网络中同群效应的存在性、

影响因素、模仿逻辑等问题进行实证检验,得到了以下结论:(1)在同一个分析师跟踪网络中,同群企业的数

字资产配置水平越高,焦点企业的数字资产配置水平越高,即存在数字资产配置同群效应。 通过对数字资

产进行分类检验发现,数字硬件资产、数字软件资产以及数字产品资产这 3 类数字资产均能够表现出较为明

显的同群效应,而数字人力资产没有表现出同群效应。 (2)企业数字资产配置同群效应受到网络特征变量

的正向影响。 分析师网络中心度越高,同群效应越明显。 当焦点企业被明星分析师跟踪时,同群效应较为

明显。 (3)分析师跟踪网络中同群效应的模仿强度呈现出 U 型曲线特征。 焦点企业的数字资产配置水平与

同群企业数字资产配置水平最大值的差距绝对值越大,焦点企业的模仿强度越大。 焦点企业的数字资产配

置水平越接近同群企业数字资产配置水平最大值,焦点企业的模仿强度越小。 (4)当焦点企业的公司治理

水平较低以及同群企业的信息披露质量较高时,企业数字资产配置的同群效应较为明显。

基于以上结论,本文的启示如下:

第一,企业加强与分析师的有效互动,通过积极构建企业间的社会网络助力企业数字资产发展。 在日

常经营过程中,企业通过召开专题交流会、设立开放日等活动加强与分析师的联系。 充分利用分析师(尤其

是明星分析师)的信息传递功能,发挥分析师的信息挖掘优势和信息传播优势。 重视因分析师跟踪网络而

打通的信息共享渠道,密切关注网络内同群企业的最新情况,帮助企业在降低数字资产配置过程中所面临
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的信息不对称风险。

第二,政府以数字资产配置的同群效应为突破口,构建“学习加引领”的企业数字化发展机制。 政府可

以以企业之间的网络关系为发力点,搭建企业数字资产交流平台。 一方面,鼓励数字资产发展落后的企业

向发展态势良好的企业学习;另一方面,倡导具有数字资产发展优势的企业发挥转型引领作用,进一步促进

数字资产配置的同群效应,以更好地推进企业群体数字资产的均衡式、协调式发展,避免因转型进程中数字

资产的发展差异而导致的企业数字发展失衡问题。

第三,证监会等相关监管部门引导分析师群体积极关注企业数字资产配置行为,为市场提供更加全面

的企业数字资产配置信息。 分析师群体需要提升自身业务能力,以跟踪上市企业定期报告、参加电话会议、

展开实地调研等形式,结合专业知识,将各类企业配置数字资产的真实情况及时高效地传递到资本市场中,

进而提高市场参与者对企业配置数字资产的关注度。 同时,相关金融机构通过授予称号或资金奖励等形

式,鼓励并倡导分析师群体持续跟踪上市公司数字资产配置过程,定期发布高质量的企业数字资产发展

报告。
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100070)

Abstract:
 

At
 

present,
 

the
 

digital
 

asset
 

allocation
 

by
 

enterprises
 

is
 

characterized
 

by
 

high
 

cost,
 

long
 

benefit
 

cycle,
 

and
 

unclear
 

input-output
 

ratio.
 

It
 

is
 

of
 

practical
 

significance
 

to
 

discuss
 

the
 

reason
 

that
 

even
 

if
 

the
 

allocation
 

of
 

digital
 

assets
 

has
 

a
 

high
 

uncertainty,
 

the
 

level
 

of
 

digital
 

asset
 

allocation
 

of
 

enterprises
 

in
 

China
 

is
 

still
 

rising.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

inter-firm
 

interactions,
 

this
 

paper
 

explores
 

how
 

digital
 

asset
 

allocation
 

decisions
 

of
 

individual
 

firms
 

are
 

influenced
 

by
 

other
 

firms
 

in
 

the
 

group
 

with
 

similar
 

characteristics.
 

It
 

constructs
 

an
 

analyst
 

tracking
 

network
 

using
 

data
 

from
 

listed
 

companies
 

in
 

China
 

from
 

2010
 

to
 

2021.
 

Subsequently,
 

the
 

following
 

research
 

conclusions
 

are
 

obtained
 

through
 

empirical
 

tests.
First,

 

in
 

the
 

same
 

analyst
 

tracking
 

network,
 

enterprises’
 

digital
 

asset
 

allocation
 

behaviors
 

are
 

convergent
 

under
 

the
 

dual
 

effects
 

of
 

information
 

effect
 

and
 

governance
 

effect.
 

Categorizing
 

digital
 

assets,
 

this
 

paper
 

reveals
 

a
 

more
 

significant
 

peer
 

effect
 

for
 

three
 

types
 

of
 

digital
 

assets:
 

digital
 

hardware
 

assets,
 

digital
 

software
 

assets,
 

and
 

digital
 

product
 

assets.
 

However,
 

digital
 

human
 

assets
 

do
 

not
 

show
 

a
 

peer
 

effect.
 

Second,
 

the
 

peer
 

effect
 

of
 

digital
 

asset
 

allocation
 

is
 

more
 

significant
 

if
 

the
 

focal
 

firm
 

is
 

followed
 

by
 

star
 

analysts.
 

In
 

addition,
 

the
 

higher
 

the
 

network
 

centrality
 

of
 

the
 

focal
 

firm
 

in
 

the
 

analyst
 

tracking
 

network,
 

the
 

more
 

significant
 

the
 

peer
 

effect
 

of
 

digital
 

asset
 

allocation.
 

Third,
 

the
 

imitation
 

intensity
 

of
 

the
 

peer
 

effect
 

in
 

the
 

analyst
 

tracking
 

network
 

exhibits
 

a
 

U-shaped
 

curve.
 

Specifically,
 

the
 

larger
 

the
 

absolute
 

value
 

of
 

the
 

gap
 

between
 

the
 

focal
 

firm’s
 

digital
 

asset
 

allocation
 

and
 

the
 

maximum
 

value
 

of
 

the
 

peer
 

firm’s
 

digital
 

asset
 

allocation,
 

the
 

more
 

the
 

focal
 

firm
 

tends
 

to
 

imitate
 

the
 

peer
 

firm’s
 

digital
 

asset
 

allocation
 

behavior.
 

Fourth,
 

the
 

heterogeneity
 

test
 

indicates
 

that
 

the
 

peer
 

effect
 

of
 

digital
 

asset
 

allocation
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

the
 

focal
 

firms
 

with
 

lower
 

corporate
 

governance.
 

In
 

addition,
 

the
 

peer
 

effect
 

of
 

digital
 

asset
 

allocation
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

the
 

peer
 

firms
 

with
 

higher
 

disclosure
 

quality.
 

The
 

findings
 

can
 

provide
 

a
 

reference
 

for
 

enterprises
 

to
 

rationally
 

utilize
 

analyst
 

tracking
 

networks
 

to
 

realize
 

their
 

digital
 

asset
 

allocation
 

strategies.
The

 

marginal
 

contributions
 

include
 

two
 

aspects.
 

First,
 

this
 

paper
 

enriches
 

and
 

expands
 

the
 

research
 

perspective
 

of
 

the
 

peer
 

effect.
 

It
 

takes
 

the
 

analyst
 

tracking
 

network
 

as
 

the
 

identification
 

condition
 

to
 

determine
 

the
 

peer
 

relationship
 

among
 

firms,
 

and
 

analyzes
 

in
 

detail
 

the
 

peer
 

effect
 

due
 

to
 

the
 

two
 

transmission
 

mechanisms
 

of
 

information
 

effect
 

and
 

governance
 

effect.
 

Second,
 

this
 

paper
 

clarifies
 

the
 

imitation
 

mechanism
 

of
 

the
 

peer
 

effect.
 

It
 

specifies
 

the
 

logic
 

of
 

corporate
 

imitation
 

behavior
 

in
 

analyst
 

tracking
 

networks
 

by
 

exploring
 

the
 

intensity
 

of
 

corporate
 

imitation
 

at
 

different
 

levels
 

of
 

digital
 

asset
 

allocation.
Keywords:

 

digital
 

asset
 

allocation;
 

analyst
 

tracking
 

network;
 

peer
 

effect;
 

prospect
 

theory;
 

imitation
 

mechanism
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